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の株主への分記念加えて，それぞれ 110(= 100+ 10)， 100 (= 100十0)，90 (= 

















と， A1BO実行によって増加する会社の価依は，それぞれ 60，40， 20であ
るかのように偽装することができる(それぞれの場合を， (1)'， (2れら)'とする)。
増加した価値は株主と 1:1で分け合うとすると，株主全体への支払は， 90 














ばそれぞれ 110，90， 70と過少に操作したとしよう(それぞれの尽き合を(1)"， 
(2)"， (3)"とする)。株価操作による会社の価値の偽装と組み合わせれば，偽装
された会社の極僚の増加分はそれぞれ50，30， 10となる。 株主全体へ支払











く{為ることによって， それぞれ 110，90， 70と偽装したとしよう(それぞれの
場合を (1)ぺ(2)ぺ(げ'とする)。偽装された会社の倒依の増加分はそれぞれ， 10， 
…10， -30であり，株主へ支払う額は，それぞれ 105(= 10十日， 95 (100 











?vIsO災行詰立のJ'i ?v[BO>定行後の 会増社加分のfuli立の I 株主へ支払うを買い) 文災の株主の
の{説催i mの)価値 状慾の変化
(1) 100 120 20 1 1似 =100十切 10 
(2) 100 100 。I 100(= 100 + 0) 。
(3) 100 80 -20 -10 
[表 I 株価偽装〕
偽装された1I1B0I lIlBO実行後の 偽装された会社 株主へ支払うを買い) .l~突の株主の
実行高官の悠悠 mの)価総 の{節目訟の治加分 状態の変化
(1) ， 60ぼ知 1叫 120 60 90 (= 60 + 30) -10 
(2)' 60 (政は山G) 100 ~O 80 (= 60 + 20) I 20 
(3)' 1 60 (災災は 100)1 80 20 iO(= 60+10)1 -30 
[表 II 株価偽装÷将来計協の操作]
偽装された対日01操作された ilmol偽造をされた会社 iI ~';';~;i~;:':;;/:;;H 、/ I ~7';~;;1~~~:;'1~/;;;u~ ，，/ ~;'~!~'i;:;; :n~_~ 株主へ支払う滋，1(*)ι)~行{前iの綴 f!1í 1"~行後の自lIi ií立 iの器iI({iのj附加ぷ;




i wo矧訪日の i鈴阿川1110I偽装さ…;I i*j:-".sti'L -'Jili'i(*) I真剣株主の支の部i依XlJ IJ'J V/ I災行後の鰍 ;のfiliuliO)ぷi分間主へ支払う緩い) 状態の変化
100 110 1o 105 (口 100十 5) コ






































































































































かもしれないが， ~街{底部造的な MBO かどうかを判断する器は，必す、しも
業計調の詳細の公表の有無を考慮する必要はないと思う 42)。
以上をまとめると，独立した当事者の関の取引に棺当するような実質喜子備





































































































































判断した場合はどうか ((2)'，(3)'， (2)"， (3)"の土場合である)。 この場合，裁判所
はJ¥IBO実行前の価値を補嶺してやる必嬰がある(いわゆる fなかりせ{主総裕J
である)0 株価は偽装されているので，裁判所は MBO実行前の真の価値を探














(3)'， (2)"， (3)'"のような MBOの発生を抑制することができるからであ
るお)。













































































































































































スブックJ74-76][ (商事法務・ 2008年) I"参照。近年のMBOの件数の推移につ





















7) 問中gi徐式の鼠取・取得{凶総決定の;立後と談題JMARR 200ヲ年8月号 11頁参
照とこの点については，以下の注 27)とIIも参照っ
8) 東京地j:Jと平 19・12・19余震主・路事事Ui7U1283号 221'[，東京高決王子 20・9・12会関!・隠
喜三判例 1301号 28JL 絞三決平 21・5・29金議室・尚喜科目例 1326号351'[。
9) 大阪地決平 20・9・11金数・ I議事判例 1326J号271'[，大波高決王子成 21・守・1委主滋・弱
事手u例 1326考 20]室c
10) 東京地決玉f!21・9・18金融・術家事リ例 1329号 45頁c







ス・ホーノレディングス事件東京地裁決定の検討j詩軍事法務 1837号 (2008年)231'[， 
太白洋 ivックス・ホールディングス毒事件東京高裁決定の検討j商務法務 1848号
(2∞8年)4]室，弥永災生 f全部取得条項付議類株式の側協の決定j ジュリスト
1366号 (2008年)421'[，大塚和成 f，¥1BOU寺の公正な株式取得価終とは レックス
HD事件で見えてきた裁判所の判断暴挙j ビジネス法務 2009年 1月号 (2009年)
22 1'[， ~七 I11 徽 f全部取得条項付種類株式の取得縮努 MBOにおける「公lEな綴
?各Jの意義jジュワスト 1374努 (200ヲ年)96頁，加藤資{二「レックス・ホーノレディ
ングス事件最高裁決定の検討〔上)[中日下〕一一「公正な価格」の算定における裁判
所の役割 Jil富豪法務 1875号 (2009年)4 1'[ .向 1876号 (2009年)4頁・ i司18i7
号 (2009年)24]室，十$崇[レツクス.;t;ーノレディングス事件数高裁決定と MBO災
333 





討〔上J(下J f筏準法務 1880号 (2009王子)4N'同 1881号 (2009年)12 N， 松m
i援 fサンスター大阪高裁決定 深化するf-，!BO 公正予続の~~釈j ビジネス法務 2010
~1 月号 (2010 年) 92N，中東正文 I~同公事件予絞における手続{呆際……サンス




定主主手掛かりに…一 j商事法務 1889号 (2010年)4N'同 1890号 (2010年)4 
頁，スクランプソレ fサイバード HD事件東京地裁決定の実務との窓主主j商事法務
1884号 (2009年) 50 見関口智弘明のMBO行為規íV~は出るかーサイバード




(一ー川氏狗法線誌 13ï 巻 l~} (200i;n 30-3i 1'I i"参照。なお， ~~Jlli飲「マネジメ
ント・ハイアウト(f-，!BO) における経常将・取締役の行為規怒(二)J rJX務法学
68 . 69 合併号 (200~ "1'.) i1-90 1'も参!I，(L




が自然である c そのため， MBO合実行することにより，会長t:の価値は変わらない
が，株主に帰属すべき会社の価値の一部が取締役・経営陣{こ移転するようなf-，!BO
を， fI耐{陸移転的I¥lBOと呼ぶことにする c

















でも(1に (2)'，(3)'， (1)"， (2)'二 (3)"のようなl¥lBO(こ賛成せざる令えないよう
に，強制j的な圧力をかけるかもしれない(強任後)0l¥1BOに絞らず，日本における





20) 望ましいλlBOと望ましくないMBO~ケ区別するために MBO の指針が用いてい
る議iなと同じであるl¥lBOの指針・守交(f望ましいλlBOか::rriかは，五三業部li総ミア向
上させるか喜子かを基準{こ判断されるべきであるJ)。
21) 会社の営手J1全(会校法 105~決)が求める姿求である。 J笠井利率 f少数事長主:こ対す
る支配株主と取締役の義務と交任 少数然:tの続出を中心(こ j有井千待ほか
議議，会社j去・会滋法の新後1m.!('1'央経済社・ 2009主n302-3031"[参!浪。賞利佳
については，等合誠一 f会主1:の営利伎についてj占禁沼悦f![lコ it会a1fd孜綴努 Z企業法

















で， (i)の装準を外すことはできないだろう c 取締役は会社の利益だけでなく，株
主の利益を最大化する義務も負うかについては，太関;学=矢野正紘「対抗約民収提
案への対応、lこ際しての取締役の行動準!lリ〔じ〔中日下トー…わが闘でレブロン「義










悦郎ヱ篠田友敬編著 r~禁法の盟議(上巻).l(衡芸評法務・ 2007 年) 264]三?客合誠
一橋?会社法コンメンターノレ 12 定款の変更・事業の譲渡等・解散・清算(l).l








26) アメリカでは， I¥'lBO ~ケ突行する擦に，税金締出合併が用いられるのが遂常のよ







































































42) サイバー iごすMIユの東京地裁が， λlBO 災行後のきが芸~JI' Í!iJj の必読H を:f切らかにしなかっ
たことを特に!日J巡視しなかったのは，このように考えたからであると忠われる
43) 分自己の問題については，持I隠秀樹 f合併と徐3o/品!の利答お殺の基準……アメリカ
;去JiT以巡治虫1I綴り¥十年代i窃等法の務相(有斐箆・ 1985"m 351-355 l'[，内8]
修平 ii公正な{耐格」の理論的検討J潟:[j"f法務 1887号 (2010年)102頁も参!問。な
お，側関良 f株式買取j!?求権制度における?公定な侭it剖の主主義一一一シナジ一分況













ば，接関・前掲i主25)288-290 1'[，問中亙 ii公正なfllIi絡J とは何カゴ法学教家 350
サ (2009年)66頁参j弘中東・泌潟j主12)2 1'[，松尾健一「然主1:]."1取翁求権jジュ
リスト 1346~子 (2007 年) 54-55 1'[，加藤fi仁「レツクス・ホーノレデイングス率約二最
高裁決定の後会>t[，約一一「公正な{凶務jの算定における裁判所の役言語 J滋等
法務 1876号 (2009年)5主， -j寸有 ~j~ rレツクス'*-Jレディングス事件後i台jj会決定
と孔1BO実務への影響 n^)J金滋・隠芝生判例 1326号 (2009年)5資，内田.1苅均
投 43)1081'['2:"参照3 それに:t，n，主主'lIJTfTの実体的な関与を子主張するものとしては，





るλ1BO取引への強まる逆風j ピジネス法務 2010IF 2 n号 (2010年)18-19 1'[も
参照(裁判所は;-"IBOllg!の内容の議交ではなく， プロセス主義交{こ終化すべきであ
る)， ZE五j玄炎 fブミi努力立のfil終決定rjl立て 徐J:l:T11段請求擦がもたらす「緊張感」あ





































の熔力日分を 1: 1で分けて， 90を株主{こ提示していたとしても，それは哀の価値より











































































(1) [l]r!J・由主掲ii:7) 1 fi参l!札
bり)ぜUI: めを IJJt 、た解決策:ふ以ドでH~へるように 'Hlìíj の禁止と'jÇ後約なま土済の中!日j











































における株主保護の実効伎の議係{!I磁・尚喜E特例 1282一号 (2008王手)19 N 'e参
j尽なお，取締役の義務遂反と主主1]ニめをと結びつける試みとして，五チド.r司法の役
jilJ ' 317-318 Nも参照っ
[付記] 本絡は， 2009年度南山大学パッへ研究奨励金 1-八-2と科会主研究費補助
金(務手研究(B))による研究成果の一部である。
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